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N:hien CLCU anh giG Ql'~h 

w7ng ctia quy dau 

u mr&c ngoai t6i thi 
truong clurng khoan Vi~t Nam 
thong qua phiin tfch th~rc cln'rng 
hot;ll df}ng ra soat va diJu chinh 

danh 111/:lC adu ltr cua quy t6i 
bidn tlf}ng thf gia c6 phidu tren 

thi truong chung khoan. Nghien 
dtu szr d~mg phuong phap 
nghien dru Sl:l' ki~n v&i 5 Sl:l' ki~n 

ra SOaf va t/iJu chlnh quy C£ia 
Qu;7 adu tu· FTSE trong khoang 
thcJ-i gian tic adu nam 2015 t6·i 
quy 1 ctia nam 2016. Kit qua 
nghien CLCU cho th&y tho·i aiim 
cong b6 thong tin ra soat va tliJu 
chintz, cting nhu thai kY hi¢u 
fl!C ad th~:t·c hi¢n giao djch aiJu 
chinh quy c6 tac d9ng c6 nghia 
t6i Sl! vgn df}ng ctia thi truong 
chL'rng khoan Vi¢t Nam. D6ng 
thai, nghien cuu cLing chl ra 
r&ng, thi gia ctia nhimg c6 phidu 
thu9c nh6m b6 sung vao danh 
f11/:lC CLlQ quy adu tu· nuo·c ngoai 
c6 xu huang tang gia, trong khi 
eric c6 phidu thu9c nh6m loqi 
khoi danh m~:tc c6 xu hu·611g 
giam gia. Kdt qua nghien dru 
nay nhrit quan v6·i cac nghien 
dcu khac tren thi truong cht'cng 
khoan ctia cac nu·&c ctang phat 
tridn tren thd gi&i. 

1. Van tte ng e cuu 
Quy d§u tu nu&c ngoai Ia hinh 

th(rc d§u tu mr&c ngoai vao th! 

trucmg n9i dia cua m9t qu6c gia. 
Tren thi tnrcmg chung khoan, 
quy dftu tu nu&c ngoai Ia m9t 
hinh thuc d§u ttr gian ti~p. Theo 
d6, quy dAu tu nu&c ngoai duqc 
coi la m9t djnh ch6 tai chinh phi 
ngan hang, la trung gian gifra 
chu thB c6 v6n va chtt th~ c~n 
v6n va v~n hanh trcn th i trucmg 
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tai chinh qu6c t~. Cac quy d§u tu 

nu&c ngoai h,ra chQn cac ca h9 i 
dfiu ttr hi~u qua va phan tan rui 
ro d§u ttr t~i cac thi tmong tili 
chinh ti~m nang cua cac nu&c. 

C.k quy d§u tu nu&c ngoai 
ngay cang duqc ua chu9ng nho 
ca.c lqi th~ v~ cong ngh9, cong 
Cl,l tai chinb va k)i nang quan ly. 
v (yi nhfrng lqi th~ nay, guy d§u 

ttr nu&c ngoai khong chi t~o ra 
ngu6n v6n m&i cho th! truemg 
tai chinh cua m9t qu6c gia, rna 
con la nhan t6 kich thich St,r phat 

tri€n cua thi trucmg tai chinh d6. 
Nghien ciru ctia Bany Ariffin 

A. Noordin (2004, 2006) tren 
thi truemg chtrng khoan Kuala 
Lumpur da chi ra r~ng, cong 
b6 giao d!ch cua cac quy d§u tlC 

mr&c ngoai c6 tac d9ng c6 nghia 
va tich Ct,.J'C t&i [qi nhu~n b~l 
thuong cua cac c6 phi~u duqc 
h,ra ch<;>n, va do d6 c6 tac d9ng 
tich Ct,rc t(yi S\}' v~n dQng CUa th j 

truong chtrng khoan cua cac 
nu&c dang phat tri€n. [I ,2] 

T~i Vi~t Nam, th! tru<Jng ch(rng 
khoan ra dcri tir nam 2000 v&i 
hai S& giao d!ch Chtrng khoan 
la S& giao dich Chtrng khoan 
Thanh ph6 H6 Chi Minh (I ISX) 
va S& giao djch Chtrng khoan 
Ha N9i (HNX). V&i g§n 20 nam 

ho:;tt d9ng, d~n nay, s6 luqng c6 
phi~u niem y~t tren thi tm<Jng da 
len t&i 1015 cong ty. Nha d~u ttr 
tren thi trucrng duqc chia thanh: 

( 1) nha dfiu tu ca nhan trong 
nu&c; (2) nha dfiu ttr ca nhan 

nu&c ngoai; (3) Td chuc d§u tu 

trong nu&c; va (4) Td chtrc d§u 
ttr nu(yc ngoai va cac quy d§u tu 
nu(yc nge<li. 

V&i chinh sach h9i nh~p va 
phat tri ~n kinh t~, quy d§u ttr 
mr&c ngoai da xu~t hi~n trcn 
thi tnr(mg Vi~t Nam tlr nhfrng 

nam 1990. M~c du gia tri d§u 
tLr t~i Vi~t Nam con kha nh6 
khi so sanh y(yi cac nu(yc trong 

khu Vt,rc, quy dfru tu nu&c ngoai 
da gay duqc nhi~u sv chu y do 
kha nang tai chinh dfli dao va C(J 

cht nang d9ng trong ti€p c~n thi 
truemg (3]. K~t qua nghien ctru 
ru th! trucrng chtrng khoan dang 
phat tri6n tren th~ gi&i cho th~y 
nh6m t6 chuc d§u tu nu6c ngoai 
duqc d{mh gia la c6 tac d9ng c6 

nghTa t&i sv v~n hanh cua thi 
trucmg. 

D()ng thai CLia cac quy d~u tu 
mr6·c ngoai nay duqc cac nha 

d§u ttr tren thi tru<Jng, d~c bi~t 
Ia cac nha dAu tu trong nu&c 
quan tam ru nam 2011 . Y~u t6 
lac d9ng t&i thi tru<Jng chinh Ia 
tinh minh b~ch v~ thong tin quy, 
thS hi~n thong qua thong tin 

cong b6 tlr chu leY ra soat danh 
mt,~c quy, va cac dl,l' bao v~ d9ng 
thai cua quy tlr cac nha dfru tU' 

trong nu&c. Thl,fc t~ cho th~y, 
vao tu§n cu6i cung di€u chinh 
quy cua cac quy nay, kh6i luqng 

giao dich tang m~nh tren ca hai 
Sa Giao djch HSX va HNX. [5] 
£>~ hiSu ro vai tro cua quy ctfiu 

tu nu&c ngoai tren thi truemg 
cb(rng khoan Vi~t Nam, nghien 

C(ru nay duqc thl,l'C hi~n nb~m 



d<'mh gi:i xu hu&ng va roue d() 
tac d()ng cua ho~t d()ng d~u tu 
ru cac quy d~u tu nu&c ngoai 
t&i thi truemg chtrng khmin Vi~t 
Nam thong qua S\r bi~n d()ng thj 

gia cua c6 phi~u tren thi tnrCm.g 
chtrng kho<'m khi xu~t hi~n cac 
hanh vi d~u tu cua quy d~u tu 
nu&c ngoai. 

2. Quy tfau tll mt6c ngoai 
ETF FTSE 

ETF Ia ten vi~t t~t cua C\lm 
tu "Exchange Traded Fund", la 
m()t quy d~u tu chu y~u duqc 

quan ly thl) d()ng b~ng each m6 
phong theo bi~n d()ng cua m()t 
chi sa chtrng khoan, ETF duqc 

niem y~t va giao dich tren S& 
Giao d[ch Chtrng khoc'm tuong 
t\r nhu c6 phi@u. 

Quy ETF d~u ti en xu~t hi~n 
t<;li My vao thc'mg 0111993 v&i 
sfm ph~m SPDR (S&P 500 
Depository Receipt) m6 phong 
theo chi sa S&P 500. T?i th[ 
truCm.g Chau A, san phfun ETF 
d~u tien duqc gi&i thi~u a Hong 
Kong vao nam 1999, sau d6 cac 
dinh ch& tai chinh l&n da lien 
tl,lc cho ra nhi6u san phftm ETF 
va nhanh chong c6 m~t (y nhi6u 
nu&c tren th€ gi&i. Tnii qua han 

hai th~p kY, san phftm ETF tren 
to an th€ gi&i da c6 sv tang tru&ng 
VUQ't b~c v€ sa luqng ETF niem 
y~t cling nhu gia tri tai san duqc 
quan ly cua Quy. 
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Quy dau ttl nutJc ngoai kh6ng chi t?o ra ngu6n von mdi cho thi tnfting tai chinh ml)t quae gia 
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Tinh d€n thai di~m hi~n t?i, 
c6 4 quy ETF nu&c ngoai d~u 
tu vao c6 phi€u Vi~t Nam (DB 
X- Tracker FTSE Vietnam 
UCITs ETF, Market vector 
Vietnam ETF, MSCI Frontier 

Markets index ETF, !shares 
MSCI Frontier 100 index fund). 
Trong d6, 2 quy l&n dang anh 

huang d€n di~n bi€n thi truerng 
chung khoan Vi~t Nam d6 la DB 
X- Tracker FTSE Vietnam 

UCITs ETF va Market vector 
Vietnam ETF. 

FTSE Vietnam Index ETF la 
quy dftu tu chi sa d~u tien t<;li Vi~t 
Nam duqc Deutsche Bank AG 
thanh l~p vao ngay 15/01 /2008 

v&i s6 v6n ban dfiu la 5,1 tri~u 
USD. Quy ETF nay m6 phong 
FTSE Vietnam Index, m()t trong 
hai chi sa do FTSE Group xay 
d\rng ru ngay 26/04/2007. 

C\1 th€, FTSE Group da xay 
dl,l'ng hai chi sa chtrng kboan dai 
v&i thi truerng Vi~t Nam thu()c 
FTSE Vietnam Index Series. Chi 
sa thu nh§.t la FTSE Vietnam All­
Share Index, g6m cac c6 phi~u 
chi€m d~n 90% gia tri v6n h6a 
tlli truCm.g ( tru&c khi di€u chinh 
trQng s6 dfiu tu). Chi s6 thu hai 
la FTSE Vietnam Index, c6 th€ 
dung d€ dfiu tu, gbm cac ch{mg 
kboan thu()c FTSE Vietnam 
All-Share Index va con room 
nu6c ngoai. 

Ca chS quim ly cua quy FTSE 

Vi~t N am Ia di6u chinh danh ml)c 
d~ l~p danh rnl)c d~u tu m1:1c tieu. 
Theo d6, vi~c dao danh ffi\lC cua 
FTSE Vi~t Nam duqc thvc hi~n 
dinh ey. Vi~c dao danh TI11)C cua 

FTSE Vietnam Index khong ph\l 
thu(}c vao cac y~u tf> CO' bfm cua 

doanh nghi~p rna d\fa tren v6n 
h6a, thanh khoan cua c6 phi~u 
va room con l?i cho nha dftu tu 
mr6c ngoai. Theo <16, m()t c6 

phi~u Se bi lo~li khoi danh ffil)C 
n~u ty 1~ NBTNN c6 th~ mua 
ban duqc giam xu6ng du6i 2%. 

Thai gian di€u chinh danh ID\lC 
chi s6Ia djnh .kY hang quy, trong 
d6, ngay cong b6 di€u chinh 
danh nwc Ja ngay Th(r Sau d~u 
tien cua thang cu6i quy (thang 3, 
6, 9, va 12); thm gian thvc hi~n 
di€u chinh danh m~,~c la tir ngay 
cong b6 t6i ngay Thu Sau thu ba 
cua thang cuai quy (thang 3, 6, 
9, va 12). Ngay c6 hi~u ll,l'c la 
ngay Thu Hai cua tufin ti~p theo 
cua ngay cong b6 di€u chinh. 

3. Phlldng phap nghien cuu 
Nhu m1.1c tieu nghien ctru 

da neu CY tren, nghien Clru nay 
duqc tbvc hi~n d~ danh gia tac 
d()ng cua ho~t d()ng d~u tu cua 

quy dfiu tu ngo?i t6i thi truemg 
chung khoan Vi~t Nam, do d6, 
of>i tuqng, ph?ID vi, phuang 
phap thu th~p va XlT ly dfr li~u 
nghien ciru duqc trlnh bay C\1 

th6 trong phuang phap nghien 
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Bang 1: ThOng tin cong bo oieu chinh danh mvc oau tl/ cua Quy FTSE Vi~t Nam 

Ouy Ouy 1 • 2016 Ouy4 - 2015 Ouy 3 - 2015 Ouy 2 · 2015 Ouy 1 • 2015 

Ngay 4/3/ 2016 4/12/2015 4/9/2015 5/6/2015 3/3/2015 

Chi so B6 sung Lo"i bo Bo sung Lo"i bo B6 sung Loai bo Bo sung Lo"i bo B6 sung Lo<)i b6 

HNG 
HSG ASM NT2 BID 

FTSEVN PGD 
CSM 

SBT PDR STB PPC Index OGC HHS BHS TTF 
HOC 

HNG 

NT2 

CTD 

MBB NCT 
BID 

FTSE VSH DCM 
VNAII· ASM SBT HTl DRC EIB 
share VHC BMP PDR OGC 

DRC vsc SJC JVC MWG 
Index TTF 

HOC PGD 
HHS 

BHS 

TSC 

SKG 

Hlnh 1: Trinh tl! thOi glan trong phl/dng phap nghien cuu sl,l ki~n 

Tn.J'Ctc Sl,l' ki~n Xay ra Sl,l' ki~n 

c{ru nhu sau: 

3.1. 81!' ki~n nghien crru 
Quy FTSE Vi~t Nam thtJc hi~n 

di€u chinh danh m1,1c tren hai chi 
sa FTSE Vi~t Nam Index va chi 
sa FTSE cho toim b() c6 phiSu 
ctfiu tu t~i Vi~t Nam. Thong 
tin hi~u chinh bao g6m lo~i c6 
phiSu duqc dua ra khoi danh 
mt;~c va lo~i c6 phiSu duqc b6 
sung vao danh ffil,lC. Trong thai 
gian ru nam 2015 ctsn quy 1 cua 
nam 2016, quy dftu tu FTSE Vi~t 
Nam da thvc hi~n 5 lftn cong ba 
ho~t d()ng ctfiu tu va di6u chinh 
danh ID\lC dftu tlr cua trong 
nam 2015 va quy 1 nam 2016, 
C\I th~ duqc trinh bay trong 
Bang 1 

3.2. Thf gia c~ phi~u va do 
Iuong bi~n d{)ng cua thj gia cB 
phi~u 
f)~ lam ro hon tac d()ng thai 
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Sau Sl,l' ki~n 

0 t1 t2 t3 ... t11 

o--v--o 

T1 T2 

di€m ella c6ng ba bao cao ra soat 
quy ETF FTSE dSn biSn d()ng 
thi gia cua c6 phiSu, nghien ctiu 
thvc hi~n phuong phap nghien 
cl:ru St;i' ki~n. [ 4] 

C6 hai mac danh gia biSn 
d()ng duqc ap dl,lllg d6 la tho·i 
di6m cong ba bao cao nl soat va 
quySt djnh di~u chinh danh m1,1c 
ctAu tt.r cua quy va thai cti6m k&t 
thuc vi~c tht,tc hi~n di€u chinh 
quy hay la ngay giao dich li6n 
tru&c ngay c6 hi~u Ivc cua quy 
sau di6u chinh. Thai gian gifra 
hai mac danh gia la 1 0 ngay giao 
d!ch d~ di6u chinh quy dfiu tu. 

Sv biSn thien cua thj gia duqc 
xac d!nh thong qua chi tieu 
su~t sinh lai bftt tlmang AR va 
gia tri c()ng d6n cua AR binh 
quan cua cac c6 phi€u trong ky 
quan sat (CAR). D~ u&c luqng 
AR va CAR, c6 hai khoang 

thai gian duqc xac dinh trong 
phuong phap nghien ctru "ctia 
s6 sv ki~n". Khofmg thai gian 
tll' (TO:T1) duqc gQi la cua s6 
u&c luqng, la quang thai gian c6 
sa li~u dung ct€ u6·c luqng cac 
tham sa Clla IDO hinh thi truang 
trong cong thuc (1.5). Do qua 
trinh di€u chinh danh mvc la 11 
ngay k€ ru ngay c6ng ba di~u 
chinh danh illl,IC, nghien CUU se 
danh gia bi&n d()ng thi gia cua 
c6 phi6u trong 11 ngay vao "cira 

s6 sv ki~n". 
K.hofmg thai gian tlr (TJ :T2) 

duqc gQi la ctia s6 sv ki~n trong 
do thai di€m o la thai di~m sv 
ki~n xay ra. D() dai cua cua s6 
nay keo dai m 1 ct6n 11 ngay. 
Th1r ttJ v6 thai gian duqc sir 
d\]ng trong phuong phap nay 
duqc th~ hi~n trong Hinh 1: 

Cac bu&c th\l·c hi~n do luang 
chi tieu nay nhu sau: 

Bmrc 1: Xac djnh muc lqi 
nhu~n ngay cua cac cong ty 
niem yst va cua chi sa thi truang 
(VNINDEX va HNINDEX) 
trong thai kY nghien cuu. Muc 
lqi nhu~ duqc tinh dva tren gia 
dong cira phien 3 cua Sa giao 
d!ch TP H6 Chi Minh va gia 
giao dich binh quan cua Sa Giao 
dichHa N()i. 

t: 
Ty su~t lqi nhu~n cua c6 phiSu 

R _ Pi,t-Pi,t-1 +C (1.1) 
t-

Pi,t-1 

Trong d6, v&i Ri la m1rc lqi 
nhu~n cua chung khoan trong 
ngay t, Pit , Pi,t-1 Ia gia chl!ng 
khoan trong ngay t va t-1, 
c la c6 rue b~ng ti~n rna chung 
khoan dem l~i trong thai gian 
do luong. 

Ty suftt lqi nhu~n cua thJ 
truang: 



Rm = lndex,- Jndex,_1 ( 1.2) 
lndex,_1 

Trong d6, v6i Rm Ia muc lqi 
nhu~n cua t~ tru<mg trong ngay 
t, Index t , Index t-1 Ia chi s6 thi 
tru<mg trong ngay t va t-1. Tinh 
toan duqc thvc hi~n d(>c l~p cho 
hai chi s6 thi trucmg tren hai s& 
giao djch. 

Bu6·c 2: Xac dinh mt!c lqi 
nhu~n bAt thu<mg va muc lqi 
nhu?n bAt thucmg blnh quan, va 
phuang sai cua mt!c lqi nhu~n 
khong blnh thuang cua tung c6 
phi~u trong muai ( I 0) ngay cua 
"cLra sb sv ki~n" 

Muc lqi nbu~n bAt thuang 
duqc xac dinh b~ng cong thuc: 

ARi,t = Rt,t- E(Rt,ciXc) ( 1_3) 

Trong d6, ARit, Rit, va 
E(Rit!Xt) IAn luqt Ia lqi nhu~n 
bAt thuang, lqi nhu~n thvc t8, 
va Jqj nbu~n ky VQng CUa Chung 
khoan i trong ngay t. Xt Ia thong 
tin v~ sv ki~n lien quan t6i gia 
chung khoan dang nghien c(m. 

Lq1 nhu~n ky VQng cua chtrng 
khoan i trong ngay t dli'Q'C xac 
dinb theo mo hinh thi tmcrng 
sau day: 

Rit =a; +b; Rmt +cit ( 1.4) 
V &i: R va R Ia lqi nhuan 

at mt · , 

cua chung khoan i va cua chi so 
thi truang trong ngay t. ai, bi , ei 
la cac tham s6 cua mo hlnh thi 
tru(mg, dU'Q'C xac djnh d~,ra b~ng 
phuang phap h6i qui. Thai gian 
b6i qui Ia tt! 60 ngay giao dich. 

Nhu v?y, theo mo hinb thi 
trucrng, lQ'i nhu~n bAt thuang 
duqc xac dj_nh Ia: 

AR = R - a.- b.R (1.5) 
Jt It I 1 mt " 

Bmrc 3: Su dl,Ulg kicm dinh 
t-test d~ kiSm djnh gia thuy~t 
r~ng gia tri AR c6 gia tri khac 
khong (0) trong tha i ky T + 11, 
hay n6i each Ia t6n t~i suAt sinh 
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Bang 2: Ldi nhuan bat thuong trung binh va IOi nhuan bat thuong cong don 

Ngay nghiim cuu ARbinhqu:in CAR 

11 0.003481704 .0.006067154 

10 .0.000647218 -0.009548858 

9 -0.002289537 -0 .008901639 

8 .0.002712661 -0.006612103 

7 0.000543613 -0.003899441 

6 0.009837476 -0.004443054 

5 -0.008941178 -0.01428053 

4 .0.004478908 -0.005339352 

3 0.000996900 -0.000860444 

2 0.006447881 -0.001857344 

1 0.001426417 -0.008305225 

0 -0.010063067 -0.009731642 

-1 0.005553120 0.000331425 

-2 -0.000681172 -0.005221695 

-3 0.000281560 -0.004540523 

-4 -0.000947269 -0.004822083 

-5 -0.003874814 

Ghi chu: 
**: kiem d!nh c6 nghfa vdi d6 tin c3y tren 99% 
*: kiem dlnh c6 nghfa vdi d6 tin c~y tren 95% 

Gia tr! 
p value 

thonq ket 

1.368 0.178 

-0.264 0.793 

-0 .702 0.486 

-0.757 0.453 

0.089 0.930 

2.639 0.011* 

-0.1903 0.064 

-1.108 I 0.274 

0.241 0.811 

2.038 0.048* 

0.378 0.707 

-2.901 0.006** 

1.961 0.056" 

-0.172 0.865 

0.086 0.932 

-0.256 0.799 

-1.033 0.307 

Hinh 2: Gia trj IQi nhu~n bat thllong va IQi nhu~n bat thllong cong don 

- AR averaged 

-cAR 

lqi bAt thucrng khi xay ra vi~c cong b6 nh6m thong tin nghien Clru. 
Bmrc 4: Xac djnh CAR va phuang sai cua CAR CLta cac ngay giao 

djch trong cfra s6 sv k.i~n cho cac c6 phi~u nghien cfru: 
t 

CAR, = I AR, (1.6) 
i = - 5 

4. K!t qua kiem ct!nh 
4.1. Bi~n d()ng ciia thj ghi cA phi~u kh i c6 cong b& di~u chinh 
Trong thai gian nghien cuu, v6i 5 J§n cong b6 di~u chinh, quy d~u 

tu FTSE da thvc hi~n di~u chinh v6i 45 luqt c6 phi€u. Tac d(>ng cua 
cong b6 duqc k.i~m dinh tLr ngay b~t d§u cong b6 (ngay 0) d€n ngay 
th(r 10, do quy thvc hi~n d§u tu di6u chinh trong 2 tu§n k~ ti~p, tucrng 
duang v61 I 0 ngay giao dich. D6ng thai, d~ nghien cfru sv khac bi~t 
gifra b i~n d(>ng thi gia c6 phi~u tru·&c va sau khi xay ra vi~c d1~u 
chinh cua quy FTSE, d6ng thai xern xct tac d()ng cua vi~c cac t6 
chile tu vAn dAu tu trong nu&c dua ra cac dv bao v~ ma c6 phi€u se 
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Bang 3: Loi nhuan bat thuong va IQi nhuan bat thuong cua cac nh6m co phieu 

I Ngay nghien cuu 
Co phieu bo sung vao danh m~,~c 

AR blnhquAn CAR 

11 0 .003425884 0.001540131 

10 -0.000694784 -0.001885752 -
9 -0.000442308 -0.001190968 -
8 -0 .004607656 -o.00074866 

7 -0.004747611 0.003858997 -
6 0.011200537 ... 0.008606607 

5 -0,013582656•• -0.00259393 -
4 0.000380238 0.010988726 

3 0.00343583 0.010608488 -
2 0.00493069 0.007172658 

~ 

1 0.00280447 0.002241968 -
0 ·0.011156394"* -0.000562502 

-1 0.007215422"* 0.010593891 -· 
-2 0.001002839 0.00337847 

-3 0.003463218 0.002375631 -
-4 0.000307164 -0.001087587 -
-5 -0.001394751 

Ghi chu: 
**: kiem <linh c6 nghia vdi <10 tin c~y tr~n 99% 
*: kiem djnh c6 nghia vdi <10 tin c3y tren 95% 

Co phieJ lo;;~i kh6i danh m~,~c ] 
ARblnh quan CAR I 

0.003654239 -0.029580581 

-0.000500195 -0.033234819 

-o.007999151 -0.032734624 

0.003144596* -0.024735473 

0.016898303 -0.027880069 

0.005624379 -0.044778371 

0.005405209 -o.05040275 

-0.019498089 -0.055807959 

-0.00654161 -0.03630987 

0,01113738 -0.02976826 

-0.002833021 -0.04090564 

-0.006683692 -0.038072619 

0.000415095 -0.031388927 

-0.005886294 -0,031804022 
1-

-0.009552657 -0.025917728 

-0.004824609 -0,016365071 

-0.011540462 '--

etuqc xem x6t b6 sung hay etua 
ra ngoai danh m1,1c cua FTSE, 
nghien cll'u b6 sung xem xet bi€n 
et(>ng thi gia tru&c 1 tu§n c6 cong 
b6 cua quy va m(>t ngay sau khi 
h~t thm h~n di~u chinh quy. Do 
d6, cac ngay tru&c khi xu§t hi~n 
thong tin cong b6 etuqc ma hoa 
ill -5 (tru&c 5 ngay) t&i -I (tru&c 
1 ngay); cac ngay th~rc hi~n di~u 
chinh danh 1111,l.C thco cong b6 (ttl' 
ngay I et6n ngay 10) va m(>t ngay 
sau khi h~t hi~u l~rc di€u chinh 

cua danh ffi\JC Ja ngay thtr 11. 
Lqi nhu~n b§t thuemg AR cua 
cac c6 phi~u nay tren thi truerng 
chll'ng khoan Vi~t Nam duqc th~ 
hi~n trong bang 2. 

K€t qua ki~m etinh cho thAy, 
lrong cac ngay tru&c khi quy 
etAu tu FTSE cong b6 eti Bu chinh 
danh ffil,IC, khong du can Clr tin 
c~y et~ khllng etinh r~ng c6 tbn 
t~i lqi nhu~n bfit thuemg lrong 
gia giao dich cua cac c6 phi~u 
la a6i tuqng eti€u chinh cua 

danh m\JC. 
Tuy nhien, trong ngay cong 

b6 thong tin, m~c du chua pbai 
Ia ngay c6 hi~u ltJc et~ thtJc hi~n 
giao d!ch eti€u chinh danh m\Jc, 
nhung th! truemg cln'mg khofm 
Vi~t Nam eta c6 SIJ chuy~n dich 
c6 nghTa va S\lt giam nh~ do 
gia tri cua lqi nhu~n b§t thuemg 
mang d§u am. Khi ngay cong b6 
diBu chinh c6 hi~u h)'c, tll'c hi b~t 
d~u ttr ngay 1 t&i ngay thll' 11 
CUa chu6i thai gian nghien ClrU, 
thi truerng b~t d~u djch chuy~n 
y(yj XU huang tich C\TC va tang 
nh~, d~c bi9t Ia vao nhfrng ngay 
d~u tu~n. Gia trj binh quan mang 
dAu duang va gia tr! p nh6 h011 
5% trong bang eta khllng etjnh 
r~ng k~t lu~n tren Ia c6 et(> tin 
c~y tren 95%. Hinh 2 

4.2. Phan tich bi~n d(}ng ciia 
thj gia c6 phi~u theo nhom 
f)~ hi~u ro han pban ll'ng ciia 

thi truerng cua cac c6 phi€u hi et6i 
tuqng di~U chinh cua danh illl,IC, 
nghien ctru phan tich bi€n et(>ng 
ricng le cua hai nh6m c6 phi~u: 
(1) nh6m c6 phi~u b6 sung vao 
danh m\JC va (2) nh6m c6 phi~U 
lo~i kh6i danh mvc. 

Hinh 3: AR va CAR cua nh6m co phieu bo sung vao danh mvc 

0,015 

0,01 

0,005 

0 
- AR averaged 

-cAR 

-0,01 

-0,015 
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Hinh 4: AR va CAR cua nh6m co phieu lo~i kh6i danh mvc 

~3 .---------------------------------
0,02 

- AR averaged 

-cAR 

-0,06 -L---------------------------------

Bi~n d()ng cua th! gia c6 phi~u 
thu()c hai nh6m duqc tTinh bay 
trong bang 3 _ 

K6t qua kiam d!nh tren bang 
cho th§y, vi~c cong b6 nh6m c6 
phi~u b6 sung cua quy FTSE 
c6 tac d()ng c6 nghia t&i th! gia 
cua c6 phi~u mly tren thi truang 
chl:rng khoan Yi~t Nam. T6ng 
muc bi~n d()ng hay t6ng lqi 
nhu?n b§t thuang cua thi gia 
c6 phiSu thu9c nhom nay trong 
su6t qua trinh di€u cbinh mang 
d§u duang, hay thi truang phan 
frog tich eve tru&c thong tin quy 
dfiu tu FTSE quy~t dinh d~u tu 
vao lo<;li c6 phi~u nay. f>?c biet 
trong ngay cong b6 thong tin v6 
b6 sung c6 phiBu vao danh ml,lc, 
va m()t ngay tru&c d6, thi tnrang 
da c6 sv v?n d()ng c6 nghTa. £>6ng 
thm trong ngay cu6i tu§n th(r nhfit 
va d§u tufin th(r 2 cua 2 tu§n hl~u 
lvc giao dich diSu chinh quy, thi 
gia c6 phi~u thu()c nh6m b6 sung 
da c6 d§u hi~u tang. 

D6i v&i cac c6 phi~u thu<)c 
nh6m bj loc;ti kh6i danh 1TI\JC 
dftu tu cua quy FTSE, khong 
du din c(r d~ kh~ng dinh r~ng, 
vi~c cong b6 ten cac c6 phi~u 
nay c6 tac d<)ng c6 nghTa t&i S\1' 

bi~n d<)ng thj gia cua n6 tren thi 
truong chung khoan. HiSu theo 
m()t each khac d6 Ia cac nha d§u 

tu tren thi truang da dv bao duqc 
kha nang bi loc;ti b6 CLLa cac c6 
phiSu nay, va do cto, cta tv cti6u 
chinh hanh vi dfiu tu ru tnr&c 
khi c6 cong b6. thi gia etta cac 
c6 phi~u nay c6 xu hu&ng giam. 
Disu mly cling th~ hi~n ro trong 
gia tri t6ng lqi ohu?n b~t thuang 
trong kY giao dich di~u chinh c6 
gia tri am. (Hinh 3-4) 

3. Ket lu~n 
Nghien ClrU da mota phan (rng 

cua thi truo·ng chfrng khoitn Vi~t 
Nam tru&c thong tin cong b6 v6 
di€u chinh danh ffil,lC dfiu tu CUa 
quy dfru tu nu6c ngoai FTSE tc;ti 
Yi~t Nam. Y&i khoang thai gian 
nghien cl:ru Ia 5 quy len tiBp ru 
nam 2015 t&i d~u nam 2016, va 
nhfrng dfr li~u th\TC chl1ng v6 thi 
gia c6 phi~u, nghien Clru da phan 
tich pharr l:rng cua thj truang 
thong qua chi tieu lqi nhu?n b§t 
thuang cua c6 phiSu thu<)c d6i 
tuqog diSu chinh (loc;ti trir ho~c 
b6 sung) trong danh rnl,lc d§u 
tu cua quy. K~t qua nghien ClrU 
t6ng hqp cho th~y thi truang c6 
ph:in l:rng tru&c thong tin cong 
b6, hay ho;;tt d9ng dftu tu cua nha 
d§u ru nu6'c ngoai c6 tac d<)ng 
c6 nghla t6i sv v?n d9ng cua thj 
tmang chung khoan Vi~t Nam. 

Tuy nhien, do vi~c di€u chlnh 
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danh m\tC d§u tu bao g6rn d6ng 
thai hoc;tt d9ng loc;ti b6 c6 phi~u 
khong thoa man va b6 sung cac 
c6 pbi~u thoa man ffi\JC tieu va 
chinh sach d§u tlt cua quy, do 
00, nghien Clru da xem xet rieng 
re tac d<)ng cua hoc;tt d<)ng b6 
sung va lo~i b6 c6 phi~u trong 
danh m1,1c dftu tu cua quy FTSE. 
K6t qua thvc chl:rng cho th§y, 
cong b6 v~ b6 sung c6 phi~u vao 
danh m\)c da tac d9ng tich eve 
va c6 nghia t&i thi gia c6 phi~u. 
NgtrQ'C l~i, nhC'rng cong b6 v€ 
lo~i b6 c6 phi~u kh6i danh m~tc 
da c6 tac d<)ng tieu eve t6i thi 
gia c6 phiBu. 

Khi danh gia chi ti~t xu hu&ng 
bi~n d<)ng cua thj gia cua c6 
phi&u Olt(_)'C b6 sung vao danh 
lTil,IC d§u tu cua quy hay cua cd 
pbi~u bi loc;ti kh6i danh ml,lc, thi 
trong thai gian quy giao dich d~ 
dc;tt m\)c ticu di~u chinh danh 
ID\JC, Sl,l' bi~n OQng nay khong 
nb~t quan rna thay d6i xu th~ 
lien 1\lC. Tuy nhien, c6 tinh chu 
kY trong khoang t+4. Di~u nay 
hoan toan phtt hqp v6'i d~c di~m 
giao dich ng[n h<;lll va thea xu 
huang cua thi truang chl:rng 
khoan Vi9t Nam.• 
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